
ϭ 

�ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ 
Ϯϱ�DĂŝŶ��ǀĞŶƵĞ͕��ŶĮĞůĚ��Eϭ�ϭ�: 

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

�Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ� 



Ϯ 

tŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ 
DŝŶŝƐƚĞƌ 
DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ  ϬϮϬ�ϴϯϳϰ�ϬϱϬϵ ŵŝŶŝƐƚĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

^ĞƌǀŝŶŐ��ůĚĞƌƐ 
�ŶĚƌĞǁ��ĂĚĚŝĞƐ  Ϭϳϳϳϱ ϲϵϳ�Ϯϱϱ ĂŶĚƌĞǁ͘ĐĂĚĚŝĞƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
>ǇŶĚĂ��ŽŽŬ   Ϭϳϵϰϵ�Ϭϯϯ�ϴϲϵ ůǇŶĚĂ͘ĐŽŽŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
DĂƌƟŶ�,ĂŵďůŝŶ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ    ŵĂƌƟŶ͘ŚĂŵďůŝŶΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ŝĂŶŶ�EŝĐŽůĂŝĚĞƐ  ϬϮϬ�ϴϮϵϮ�ϭϬϵϰ� ĚŝĂŶŶ͘ŶŝĐŽůĂŝĚĞƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
ZŽďŝŶ�tĂƌĚ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ ϬϳϵϲϮ�ϮϬϳ�Ϯϱϲ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

zŽƵƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞ      ďďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
'ŝƌůƐ��ƌŝŐĂĚĞ      ŐďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

KƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌƐ     ƚŽĚĚůĞƌƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ŽŽŬ��ůƵď      ďŽŽŬĐůƵďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
,ŽƵƐĞ�'ƌŽƵƉ      ŚŽƵƐĞŐƌŽƵƉΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

tĞĞŬůǇ�ŶĞǁƐ�ƐŚĞĞƚ     ůŝŶŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
EĞǁƐůĞƩĞƌ      ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
,Ăůů�Θ�ZŽŽŵ�ďŽŽŬŝŶŐƐ    ďŽŽŬŝŶŐƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�
�ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ��ŶĮĞůĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŽŝŶŐ�
ƉůĞĂƐĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�EĞǁƐ^ŚĂƌĞ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ�Ăƚ͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬĞĞƉƵƌů͘ĐŽŵͬĚ,ŵϴd,͘�� 
�ŵĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐĞŶƚ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĞŵĂŝůƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵŶƐƵďƐĐƌŝďĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ  ͘
 
dŚĞ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ��EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ͘��dŽ�ƌĞĐŝĞǀĞ�ĞŵĂŝů�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŽůŝĐǇ͘ 



ϯ 

tĞ�ĂƌĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
DĂŶƐĞ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌƵƌĂů�
tĞƐƚ��ĞŶŐĂů͕�ĂƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉůĂŶŶĞĚ͖�
tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�/ŶĚŝĂ�ĞĂƌůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚƌĂǀĞů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͘��>ĞĂǀŝŶŐ�/ŶĚŝĂ�ĞĂƌůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁĂƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ǇĞƚ�
ǁĞ�ĐŽŵĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ǁĞ�ůĞŌ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŚŽǁ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ŚŽǁ�
ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƐƚŽƌĂůůǇ͕�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ͘��dŚĞ�ůĂƐƚ�
ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�
ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
DĂƌĐŚ�ϭϮϬϴ�-�DĂǇ�ϭϮϭϯ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĂŶǇ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƵƉŽŶ͊���ǀĞŶ�
ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�
ĂƐŬ�ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�'ŽĚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚŝƐ͕�ŚŽǁ�
ĐĂŶ�Ă�ŐŽŽĚ�'ŽĚ�͚ĂůůŽǁ͛�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͍�� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƚĞŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞƐĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͖�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽ�
ĂůŽŶŐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌĂƚŚŽŶ͕�ŶŽƚ�Ă�
ƐƉƌŝŶƚ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ůŝŬĞ�

ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ďĞƐƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�–�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ƉŽƐƚ�ŽƵƚ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�
ƌĞĐŽƌĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƌĞĐŽƌĚ�Ă����ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘��tĞ͛Ě�ĂůƐŽ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�͚ǀŝƌƚƵĂůůǇ͛�
ƚĂŬĞ�Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�
ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ͘��WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ůĞƚ�
ƵƐ�Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�
ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�
ŽŶůŝŶĞ͕�Žƌ�ŽŶ���͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŚŽůĚ�
ƟŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�WĂƵů͛Ɛ�



ϰ 

ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�
ZŽŵĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉŽĞŵ�ƐŚĂƌĞĚ�
ďǇ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͗ 
 
tŚŽ�ǁŝůů�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͍��tŝůů�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͕�Žƌ�
ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕�Žƌ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͕�Žƌ�
ĨĂŵŝŶĞ͕�Žƌ�ŶĂŬĞĚŶĞƐƐ͕�Žƌ�ƉĞƌŝů͕�Žƌ�
ƐǁŽƌĚ͍���Ɛ�ŝƚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ͕ 
 

͞&Žƌ�ǇŽƵƌ�ƐĂŬĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ŬŝůůĞĚ�Ăůů�ĚĂǇ�ůŽŶŐ͖ 
ǁĞ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�ƐŚĞĞƉ�ƚŽ�
ďĞ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌĞĚ͘͟� 

 
EŽ͕�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶƋƵĞƌŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Śŝŵ�ǁŚŽ�ůŽǀĞĚ�ƵƐ͘��&Žƌ�/�Ăŵ�
ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ͕�
ŶŽƌ�ůŝĨĞ͕�ŶŽƌ�ĂŶŐĞůƐ͕�ŶŽƌ�ƌƵůĞƌƐ͕�
ŶŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŶŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ͕�ŶŽƌ�ƉŽǁĞƌƐ͕�ŶŽƌ�ŚĞŝŐŚƚ͕�
ŶŽƌ�ĚĞƉƚŚ͕�ŶŽƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŝŶ�
Ăůů�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�
ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘�� 
;ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗�ϯϱ-ϯϵͿ 
� 

tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͕�ŵĂǇ�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�
ĂŐĂŝŶ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ 
Ă�ŚĂŶĚƐŚĂŬĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ 
ĨƵůů�ƐŚĞůǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ 
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ 
Ă�ĐƌŽǁĚĞĚ�ƚŚĞĂƚƌĞ 
&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ŽƵƚ 
ƚŚĞ�ƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ 
Ă�ƌŽƵƟŶĞ�ĐŚĞĐŬ-ƵƉ 
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌƵƐŚ�ĞĂĐŚ�ŵŽƌŶŝŶŐ 
ĐŽīĞĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ 
ƚŚĞ�ƐƚĂĚŝƵŵ�ƌŽĂƌŝŶŐ 
ĞĂĐŚ�ĚĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚ 
Ă�ďŽƌŝŶŐ�dƵĞƐĚĂǇ 
ůŝĨĞ�ŝƚƐĞůĨ͘ 
tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚƐ͕�ŵĂǇ�ǁĞ�ĮŶĚ 
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ 
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ 
ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ 
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ďĞ 
ǁĞ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ďĞ 
ĂŶĚ�ŵĂǇ�ǁĞ�ƐƚĂǇ 
ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�–�ďĞƩĞƌ 
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ 
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ͘� 
;�ŶŽŶͿ 
 

zŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

2Q�WKH�KRS 
4���:KDW�GR�\RX�JHW�ZKHQ�\RX�FURVV�WKH�(DVWHU�%XQQ\�ZLWK�
DQ�RYHU-VWUHVVHG�PLQLVWHU�GXULQJ�+RO\�:HHN" 
$���$Q�(DVWHU�%DVNHW�&DVH 
 

(QYLURQPHQWDOO\�IULHQGO\�WUDQVSRUW 
:KLOH�GULYLQJ�LQ�WKH�FRXQWU\VLGH��D�IDPLO\�FDXJKW�XS�WR�DQ�ROG�
IDUPHU�DQG�KLV�KRUVH-GUDZQ�FDUW��7KH�IDUPHU�REYLRXVO\�KDG�D�
VHQVH�RI�KXPRXU��EHFDXVH�DWWDFKHG�WR�WKH�EDFN�RI�WKH�
FDUULDJH�ZDV�D�KDQG�SULQWHG�VLJQ��¶(FRORJLFDOO\�HIILFLHQW�
YHKLFOH��5XQV�RQ�RDWV�DQG�JUDVV��&DXWLRQ��'R�QRW�VWHS�LQ�
H[KDXVW�· 
 

)URP�FKXUFK�QRWLFH-VKHHWV� 
7KLV�EHLQJ�(DVWHU�6XQGD\��ZH�ZLOO�DVN�0UV�%URZQ��RXU�
FKLOGUHQ·V�PLQLVWHU��WR�FRPH�IRUZDUG�DQG�OD\�DQ�HJJ�RQ�WKH�
DOWDU� 
 

%DSWLVPV��DIWHU�(DVWHU��WKH�1RUWK�DQG�6RXWK�HQGV�RI�WKH�
FKXUFK�ZLOO�EH�XWLOLVHG��&KLOGUHQ�ZLOO�EH�EDSWLVHG�DW�ERWK�HQGV� 
 

1H[W�6XQGD\�0UV�%URZQ�ZLOO�VLQJ�D�VROR�DW�WKH�PRUQLQJ�
VHUYLFH�EHIRUH�WKH�YLFDU�SUHDFKHV�RQ�WKH�VXEMHFW�RI�¶7HUULEOH�
H[SHULHQFHV�DQG�KRZ�WR�VXUYLYH�WKHP·� 
 

3OD\HUV�SLFNHG�IRU�6W�$QGUHZ·V�GDUWV�WHDP�ZLOO�EH�SLQQHG�WR�
WKH�ERDUG�RQ�7KXUVGD\� 
 

7D[ 
,�EHOLHYH�ZH�VKRXOG�DOO�SD\�RXU�WD[�ELOO�ZLWK�D�VPLOH��,�WULHG�—�
EXW�WKH\�ZDQWHG�FDVK� 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

�Ks/�-ϭϵ 
tŚŝůĞ��Ks/�-ϭϵ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�
Ăůů�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬďŚƉƵƌĐ� 
 
WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�;ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�ĐŽǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�Žƌ�
&ĂĐĞďŽŽŬͿ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĞƚ�ĂŶǇŽŶĞ�
ĨĞĞů�ůŽŶĞůǇ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƵƉ͘ 

KīĞƌƚŽƌǇ 
tŚŝůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ� 
ƉůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�ŐŝŌƐ͙ 
 
zŽƵ�ĐĂŶ�ƚĞǆƚ͗ 
K&&�ZdKZz�ϯ�ƚŽ�ϳϬϬϴϱ 
ƚŽ�ŐŝǀĞ�άϯΎ 
;�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽƉƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶǇ�ǁŚŽůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƵƉ�ƚŽ�άϮϬͿ 
 
͙�ŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�
ŶŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘��ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĞǆƚƌĂ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞƚƵƉ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐŝŌ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ  ͘
 
ΎdĞǆƚƐ�ĐŽƐƚ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ƉůƵƐ�ŽŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĂƚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ  ͘

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

hƐĞ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�-�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ͘�
�Ğ�ĐůĞĂƌ͕�ďĞ�ƉŽůŝƚĞ͕�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƐĂǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�
ŐƌŽƵŶĚ͕�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ŐƌŽƵŶĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ͗ 

 
· �ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�DW�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�

ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ͘� 
· �ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚƐ�ǇŽƵ�ďƵǇ�ĨƌŽŵ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�

ĂƌĞ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘��hƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďƌĂŶĚƐ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ͘� 

 
�ŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘�dĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽŽ͘�^ƉĞĂŬ�ƵƉ͕�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ŚĞĂƌĚ͘� 
 
�ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ďƵƚ�ǁĞ�ƐƟůů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͕�ĞŵĂŝů�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ  ͘



ϴ 

�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�–�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨŽƌ�zKh 
 

KŶ�ϭϭƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;t,KͿ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�
^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŝŶ�tƵŚĂŶ͕�
�ŚŝŶĂ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐůŽǁůǇ�
ĞŶŐƵůĨĞĚ�ďǇ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ďƵƚ�
ĚĞĂĚůǇ�ƚŚƌĞĂƚ͘ 
 

�Ɛ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�ƐƉƌĞĂĚ͕�ƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ůŽĐŬ�ĚŽǁŶ͕�
ĂŶĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�
EŽƌŵĂů�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͘��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ƐƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞĂƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�Ăůů�
ďĞĞŶ�ƐŚƵƚ͘ 
 

�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ŶŽǁ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘ 
 

tĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ĚĞĞƉ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘��tĞ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ  ͘
 

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞǀĞƌ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ŝƚ͘��^Ž͕�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ͗� 

· KƵƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁƌŽŶŐ͘ 

· t,K�ĂŶĚ�Ăůů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�
ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘ 

· /ŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ŚƵŐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ 

�ƌĞĚŝƚ͗����ͬ�ƌ�&ƌĞĚ�DƵƌƉŚǇ� 



ϵ 

· dŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĂĚ͘ 

· &ŝŶĂůůǇ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͕�ĨŽƌ�ĐŽƵƌĂŐĞ�
ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƟŵĞƐ͘ 

 

�ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�Ă�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĂŝů�ƵƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚĞƌ�WĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�'ŽĚ�ŝƐ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘��,Ğ�ǁŝůů�ĂŶƐǁĞƌ�ƵƐ  ͘
 

�Ɛ��ĂƐƚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ƐŚŝŶĞ�,ŝƐ�
ŚĞĂůŝŶŐ�ƌĂǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ  ͘
 

DĂǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ŽƵƌ��ŚŝĞĨ�^ŚĞƉŚĞƌĚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ZĞĨƵŐĞ͕�ŐƌĂŶƚ�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�
ŐƌĂĐĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘ 
 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǀĞƌƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ͗ 
 

dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ 
ǁŝůů�ĮŶĚ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŵŝŐŚƚǇ͘ 
dŚŝƐ�/�ĚĞĐůĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͗ 
,Ğ�ĂůŽŶĞ�ŝƐ�ŵǇ�ƌĞĨƵŐĞ͕�ŵǇ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ͖ 
,Ğ�ŝƐ�ŵǇ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�/�ƚƌƵƐƚ�,ŝŵ͘ 
&Žƌ�,Ğ�ǁŝůů�ƌĞƐĐƵĞ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ƚƌĂƉ 
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂĚůǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘ 
,Ğ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ͘ 
,Ğ�ǁŝůů�ƐŚĞůƚĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ǁŝŶŐƐ͘ 
,ŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĂƌĞ 
ǇŽƵƌ�ĂƌŵŽƵƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘ 

WƐĂůŵ�ϵϭ͗ϭ-ϰ͕�;E>dͿ 
 

&Žƌ�/�Ăŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ 
ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ 
ĂŶĚ�ƐĂǇƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕��Ž�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ͖ 
/�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘ 

/ƐĂŝĂŚ�ϰϭ͗ϭϯ�;E/sͿ 



ϭϬ 



ϭϭ 

�Ɖƌŝů 
^ĞĞ�ĂůƐŽ�WƌĂǇĞƌ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
dŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐĂůĞŶĚĂƌ 
 

tŚŝůĞ��Ks/�-ϭϵ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŽƵƌ�
^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��sŝƐŝƚ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬďŚƉƵƌĐ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ��Ɖƌŝů 

 

�ůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

�ŝĂƌǇ 



ϭϮ 

�ĂƐƚĞƌ�–�ůŝĨĞ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ͍ 
 

�Ɛ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�>ĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ͕�ŽƵƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��ĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ  ͘
 

dŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌŬ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ůŝĨĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ  ͍
 

:ĞƐƵƐ͛�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďĞƚƌĂǇĞĚ�ĂŶĚ�
ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ůŝŬĞ�
ƚŚŝƐ͗-��͞�Ž�ŶŽƚ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ďĞ�ƚƌŽƵďůĞĚ͘��ĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�'ŽĚ͕�ďĞůŝĞǀĞ�ĂůƐŽ�
ŝŶ�ŵĞ͘�/Ŷ�ŵǇ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ͙�/�ŐŽ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͙͟�;:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϭ-ϯͿ 
 

&ĞĂƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�–�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ĂŶĚ͕�
ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƐŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͘�zĞƚ�ŝƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ͘� 
 

�ŶŐĞůƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�–�ŝƚ�ĂůŵŽƐƚ�
ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉŚƌĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶŐĞůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ƐŽ�ŽŌĞŶ͗-�͞�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͕�DĂƌǇ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĨŽƵŶĚ�ĨĂǀŽƵƌ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘͟�;>ƵŬĞ�ϭ͗ϯϬͿ 
͞�Ƶƚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͚�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͘�/�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘͟�;>ƵŬĞ�Ϯ͗ϭϬͿ 
 

^Ž͕�ĚŽ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ĂƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�
�ĂƐƚĞƌ�ϮϬϮϬ͍��Ž�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ  ͍
 

tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍ 
 

�Ž�ǁĞ�ƚƌĂǀĞů�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ͕�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌƚƵƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�



ϭϯ 

ƐƵƉƉĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ͕�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͕�ƚŚĞ�ŇŽŐŐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ͍� 
 

�ƌĞ�ǁĞ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Žƌ�ŵĞƌĞůǇ�ďǇƐƚĂŶĚĞƌƐ͕�ǀŝĞǁĞƌƐ͕�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ͕�
ŶŽŶ-ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͍ 
 

/Ĩ�ǁĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŚŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ  ͍
 

dŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͙ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ďĂƉƟƐĞĚ͗-�͞ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĂƉƟƐĞĚ�
ŝŶƚŽ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƉƟƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͍�tĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ďƵƌŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĂƉƟƐŵ�ŝŶƚŽ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�
�ŚƌŝƐƚ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕�ǁĞ�
ƚŽŽ�ŵĂǇ�ůŝǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ůŝĨĞ͘��&Žƌ�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŝŶ�Ă�
ĚĞĂƚŚ�ůŝŬĞ�ŚŝƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŝŶ�Ă�
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ůŝŬĞ�ŚŝƐ͘͟�;ZŽŵĂŶƐ�ϲ͗ϯ�–�ϱͿ 
 

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨĞĂƌ�ƐŚŽƵůĚ͕�ŝĚĞĂůůǇ͕�ƉůĂǇ�ŶŽ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�
ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�
^ĂǀŝŽƵƌ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂǀĞĚ͘� 
 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŝĞĚ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞĂƚŚ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĨĞĂƌ  ͘
 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶĞǁ�
ůŝĨĞ�ŝŶ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞŝŶŐ�ƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘ 
 

,ĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ�–�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŐŝŌ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƚ�Ăƚ��ĂƐƚĞƌ  ͘
 

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐŝŌ�ǇĞƚ  ͍
 

tŝƐŚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�Ă�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŚŝƐ�
�ĂƐƚĞƌ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ  ͊
tŝƚŚ�ŽƵƌ�ďůĞƐƐŝŶŐ͕ 

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϭϰ 

��WZ/>�ϮϬϮϬ 
 

&Žƌ�ǁŚĂƚ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�/�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵ� 
ĂƐ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͗� 

ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ� 
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕� 

ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ͕� 
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ� 

ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ 
ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϱ͗ϯ-ϰ� 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭƐƚ 
DĞůďŽƵƌŶĞ�tĂǇ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮŶĚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�Θ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�
�ƌŝŐĂĚĞ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϯƌĚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�,/s�Θ��/�^�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�
ĮŶĚ�Ă�ĐƵƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϰƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� 

DŽŶĚĂǇ�ϲƚŚ 
�ůǇƐƐŝĂ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϳƚŚ 
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƟůů�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�:ĞƐƵƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϴƚŚ 
DŝůůĂŝƐ�ZŽĂĚ� 
DĂƵŶĚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵƚŚ 
&Žƌ�ƉŽůŝĐĞŵĞŶ�Θ�ǁŽŵĞŶ� 
'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
�ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϱ 

DŽŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
�ŶĚƌĞǁ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
WĞƌĐŝǀĂů�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
&Žƌ�ŶƵƌƐĞƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
dŚŽƐĞ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞůƉ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ŶŽƌŵĂů�
ůŝĨĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
�ŶŶĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
dŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
WŽǇŶƚĞƌ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
&Žƌ�ƉĂƌĂŵĞĚŝĐƐ� 
 
 
 

&ƌŝĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ� 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
�ƌƚŚƵƌ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
EĞǁ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŝƚŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
ZŽŵĂŶ�tĂǇ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚŐƵĂƌĚ�^ĞƌǀŝĐĞ� 
 



ϭϲ 

���ŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�WŽǁĞƌ 
 

dŽ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞƐ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŵŝŐŚƚ͕�
ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŽƌĐĞ͕�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ŵĂŬĞƐ�ůŝƩůĞ�ƐĞŶƐĞ͘ 
 

��ŵĂŶ͕�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ͘���ŵĂŶ͕�ǁŚŽ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�
ŶĂŝůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĞĞ͘�EĂŬĞĚ͕�ďƌŽŬĞŶ͕�ĂŶĚ�ĚǇŝŶŐ͘�&ŽƌƐĂŬĞŶ͘�WĂƐƐĞƌƐ-ďǇ�ŵŽĐŬ�,ŝŵ͗�
͚^ĂǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͊��ŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�
'ŽĚ͊͛�;DĂƩŚĞǁ�Ϯϳ͗ϰϬͿ͘��Ƶƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ŶŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�
ďĂĐŬ͕�ĂŶ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ŵĂŶ�ĂĐĐĞƉƚƐ�Ă�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ͘ 
 

/Ɛ�ƚŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ͍�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐĂǇƐ�ŶŽ͘�WŽǁĞƌ�ŝƐ�ůŽƵĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨĞƌŽĐŝŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǀŝƐŝďůǇ�
ǁŝŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐĞůĮƐŚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉůĞƐƐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ǁŚĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ  ͘
 

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�Ă�
ĚǇŝŶŐ�ŵĂŶ͍�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐĂǇƐ�ŶŽ͘ 
 

�Ƶƚ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ƚĞůůƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ďƌŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�Ă�
ĚǇŝŶŐ�ŵĂŶ�ƚƵƌŶƐ�ĂŶǇ�ĞĂƌƚŚůǇ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ͕�ĂƐ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ͘�WŽǁĞƌ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƐĂĐƌŝĮĐĞ͕�ŚƵŵŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘�WŽǁĞƌ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶ͕�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ͘�
EĂŬĞĚ͕�ďƌŽŬĞŶ͕�ĂŶĚ�ĚǇŝŶŐ͘�&ŽƌƐĂŬĞŶ͘�WŽǁĞƌ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͕�Ăƚ��ĂůǀĂƌǇ  ͘
 

dŽĚĂǇ͕�ǁĞ�ƉƌĞĂĐŚ��ŚƌŝƐƚ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ͕�͚Ă�ƐƚƵŵďůŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�ĂŶĚ�
ĨŽŽůŝƐŚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĞŶƟůĞƐ͛�;ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭ͗ϮϯͿ͘�dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ�
ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŵĂŬĞ�ůŝƩůĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͕�ƐŽ�ƐĞƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞ�
�ƌŽƐƐ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ĂďŽƵƚ�
ƉŽǁĞƌ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘�/ƚ�ƐƉĞĂŬƐ�ŶŽƚ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞƐ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŵŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŽƌĐĞ͕�ďƵƚ�ŽĨ�ůŽǀĞ͕�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂǇŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘���
ƐƚƵŵďůŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽŽůŝƐŚŶĞƐƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ  ͘
 

DĂǇ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƐƵďǀĞƌƐŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ͕�
ůŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ 
 

DĂǇ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�'ŽĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ  ͘

EĞůů�'ŽĚĚĂƌĚ͕�ǁƌŝƚĞƌ�ĨŽƌ�>/��͘��DŽƌĞ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ůŝĐĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 



ϭϳ 



ϭϴ 

 
dŽ��ŝĞ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ�ďǇ�<ĞǀŝŶ�tŝŐŶĂůů 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ƐƉǇ�ƚŚƌŝůůĞƌ�ƐĞƚ�ŵŽƐƚůǇ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�
ƚŚƌŽǁďĂĐŬ�ƚŽ�Ă�ĨĂŝůĞĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘� 
 
&ƌĞĚĚŝĞ�DĂŬŝŶ�ŝƐ�Ă�sŝĞŶŶĂ-ďĂƐĞĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŚŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƚƌĂĐŬ�Ă��ŚŝŶĞƐĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ďǇ�Ă�
ĨĂƚĞ�ŽĨ�͚ůƵĐŬ͛�ŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ŚŝƐ�ƉŽƐƚ�ĞĂƌůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵŝŐƌĂŝŶĞ�ďƵƚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�
ŚŝƐ�ŇĂƚ�Ăůů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�͙���ůŽŽŬ�
Ăƚ�ŚŝƐ�ĐĂŵĞƌĂ�ĨĞĞĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĐůŝĞŶƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ͘ 
 

tŚŽ�ĚŝĚ�ŚŝƌĞ�Śŝŵ͍�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŬĞĞƉ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�
ŚŽŵĞ�ŝŶ�ĨĞĂƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ůŽǀĞůǇ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�
sŝĞŶŶĂ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƐĞ�ďĞĐŽŵĞ�
ƌĞĂů͘� 
 
/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů-ǁƌŝƩĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶŽƚ͘�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�
DĂƌŝŶĂ͍��ŽĞƐ�ƐŚĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĂƌŬ�ƐĞĐƌĞƚ͍ 
 
dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂĚ�ŵŝǆĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�
ďƵƚ�Ăůů�ŝŶ�Ăůů�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĂĚ  ͘
 
��ǁĞĞŬ�/Ŷ�tŝŶƚĞƌ�ďǇ�DĂĞǀĞ��ŝŶĐŚǇ  ͘
EŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ŚŽƚĞů�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ƌĞĂůůǇ�Ă�ŚŽƵƐĞ�

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϵ 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
�ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�;ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬͿ͘�� 
� 
tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘�WĂƌŬ�
hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�;ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬͿ͘ 
� 
WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

ƉĂƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂƐ�ƋƵŝƌŬǇ�
ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�DĂĞǀĞ��ŝŶĐŚǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵƉůŝŌŝŶŐ�ĞŶĚŝŶŐ  ͘
 
&Žƌ��Ɖƌŝů�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�͚tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
�ƌĂǁĚĂĚƐ�^ŝŶŐ͛�ďǇ��ĞůŝĂ�KǁĞŶƐ͘��tĞ�ǁŝůů�
ůĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŝůů�
ŵĞĞƚ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�Žƌ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘ 
 

^ǇůǀŝĂ 



ϮϬ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
/�ůŝǀĞĚ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�ĨŽƌ�ϰϰ�ǇĞĂƌƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŚĞƌĞ�ĂŌĞƌ�/�ŐŽƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�
ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƵŶƟů�ϮϬϭϭ͘� 
 

tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ͍�  ͬ
tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
/�ĂƩĞŶĚĞĚ��hWhZ��ĨŽƌ�ϰϬ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ͘��/�ǁĂŶƚĞĚ�ŵǇ�ƐŽŶ�ďĂƉƟƐĞĚ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�/�ďĞĐĂŵĞ�
Ă�ŵĞŵďĞƌ͘��/�ĂůƐŽ�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ͘ 
 

/�ŶŽǁ�ĂƩĞŶĚ�Ă�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�DĂƌůďŽƌŽƵŐŚ͕�ĂŐĂŝŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�/�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŐƌŽƵƉ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘� 
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
�ĞĨŽƌĞ�/�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ŶĮĞůĚ�/�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�,ĂƌŝŶŐĞǇ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�
DƵƐǁĞůů�,ŝůů͘���ĞĂƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�DĂŶŬŝŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�/�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ƚƵŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ǀĞƌƐĞ͗� 

 

�ƌĞĂƚŚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ� 
ƚŚǇ�ĐŽŽůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚǇ�ďĂůŵ͕� 

>Ğƚ�ƐĞŶƐĞ�ďĞ�ĚƵŵď͕�ůĞƚ�ŇĞƐŚ�ƌĞƟƌĞ͕� 
^ƉĞĂŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͕�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ĮŶĞ͕�� 

K�ƐƟůů͕�ƐŵĂůů�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ĐĂůŵ 
 

/ƚ�ŽŌĞŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ�
ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ͘�� 
 

tŚĞŶ�/�ůĂƚĞƌ�ďĞŐĂŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�^ƉƌŝŶŐ�,ĂƌǀĞƐƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ŚǇŵŶƐ�ŝƚ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�/�ŚĞĂƌĚ�/Ŷ��ŚƌŝƐƚ��ůŽŶĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�
ƐŽ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ǁŚĂƚ�/�ĨĞůƚ�ƐŽ�ǁĞůů͘��tŚĞŶ�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ��ŽůŝŶ�
ĚŝĚ�ƚŚĞ��ůƉŚĂ��ŽƵƌƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ�ǁĞ�ƐĂŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϭ 

ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ŚǇŵŶ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�ŚŝƐ�^ĂǀŝŽƵƌ͕��ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐŚŽƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŽĨ�ƵƐ�ďŽƚŚ  ͘
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ďŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝƐ�:ŽŚŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ǀĞƌƐĞƐ�ϭ-ϰϮ͕�:ĞƐƵƐ�ƚĂůŬƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�tŽŵĂŶ͘�� 
 

/ƚ�ŝƐ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�:ĞƐƵƐ�ƚĞůůƐ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
DĞƐƐŝĂŚ͘��tŽŵĞŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƐŽ�ůŝƩůĞ�ŽĨ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�
ǇĞƚ�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁĞůů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘� 
 

,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
DǇ�ĨĂŝƚŚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�/�ŶŽǁ�ůŝǀĞ�
ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ͘��^Ž�ŽŌĞŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐŽůǀĞĚ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�Ă�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĂĚ�ƟŵĞƐ͘� 
 

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůĞĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂŶǇŵŽƌĞ͘���ŝĸĐƵůƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�/�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌĞ�ĚŽ�
ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͘��/�ƚŚŝŶŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌ�
ĂďŽƵƚ�Śŝŵ�ƐŽ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�Žƌ�Ă�ŵĞĂů͕�
ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚ�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ŚŽƵƐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
�ŚƌŝƐƟĂŶ͘� 
 

/�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�/�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�tŝůƚƐŚŝƌĞ�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůŝǀĞĚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞǀŽůǀĞĚ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĨĂŵŝůǇ͘ �tĞ�ŚĂĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƟĞƐ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŝƌůƐ�ĂŶĚ��ŽǇƐ�
�ƌŝŐĂĚĞƐ͕�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�zĂƌĚůĞǇ�,ĂƐƟŶŐƐ͕�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�^ƉƌŝŶŐ�
,ĂƌǀĞƐƚ͕�&ƌŝĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�Ăƚ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ��ŚĂƉĞů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�>ĂŶĚ͘ � /�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�Ăŵ�ƐŽ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�DĞůĂŶŝĞ�ĂŶĚ�
DĂƌŬ͘ ��ůĞƐƐ�ǇŽƵ�Ăůů͘ 

�ĂƌŽů 



ϮϮ 

,ĞĂƌŝŶŐ�'ŽĚ�;ϮͿ 
 

,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ͍� 
,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝƐ͍�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

 

Ϯ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŽƌĚ�–�'ŽĚ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ͘� 
 

/Ĩ�ĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĮŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
͞tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�:ĞƐƵƐ�ĚŽ͍͟���D�^ŚĞůĚŽŶ͛Ɛ�ĨĂŵŽƵƐ�ďŽŽŬ�͞/Ŷ�,ŝƐ�^ƚĞƉƐ͟�ĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͗- 
 

͞/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵů-ƐƟƌƌŝŶŐ�ŶŽǀĞů�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽƌŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĐŽŵƉƵůƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��ƌ͘�,ĞŶƌǇ�DĂǆǁĞůů͕�
ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ƉĂƐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�ZĂǇŵŽŶĚ͕�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞŶƚ͘�,Ğ�ǀŽǁĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞĨĂĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�tŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�:ĞƐƵƐ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝĨ�,Ğ�ǁĞƌĞ�ŵĞ͍��ůĞĐƚƌŝĨǇŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�
ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ͕�ĚƌĂŵĂƟĐ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ--Ă�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĞĚŝƚŽƌ͕�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�Ă�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͕�Ă�ƉĂƐƚŽƌ͕�Ă�
ƐŝŶŐĞƌ͕�Ă�ǁƌŝƚĞƌ͕�Ă�ǁĞĂůƚŚǇ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƐƚ--ǁŚŽ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ΗƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�
ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘Η��ƚ�ĞĂĐŚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĂƐŬ͗�ΗtŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�:ĞƐƵƐ�ĚŽ͍Η͟ 
 

/Ŷ�ƐŽŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŝƌĐůĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂƐŚŝŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ďƌĂĐĞůĞƚƐ�
Žƌ�d�ƐŚŝƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽŐŽ�tt:��;tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�:ĞƐƵƐ�ĚŽͿ�ŽŶ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ƐĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘� 
 

:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�,ŝŐŚ�WƌŝĞƐƚ͕�,Ğ�ŝƐ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ͕�ŽƵƌ�ĞůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�ŽƵƌ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�,Ğ�
ǁĂƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƚŽ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�
ŚĞůƉ͘� 
 

,Žǁ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�:ĞƐƵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ  ͘
 

͞dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�Ă�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŝŵĂŐŝŶĞ�'ŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚĞ�ŝƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ŝŶ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�'ŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ƐƵŐĂƌ-ĚĂĚĚǇ�ǁŚŽ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂŶĐŝĞƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�'ŽĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�



Ϯϯ 

ƐƉŽŝůƐƉŽƌƚ�–�ŝŶƚĞŶƚ�ŽŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�ĞŶũŽǇ�ůŝĨĞ͘�zĞƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
'ŽĚ�ŝƐ�Ă�ƉƵŶŝƟǀĞ�ƉŽůŝĐĞŵĂŶ͗�ƚŚĞ�ďŝŐ�ĞǇĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂƚĐŚĞƐ͕�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�
ƉŽƵŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƉƵƚ�Ă�ĨŽŽƚ�ǁƌŽŶŐ  ͘
 

tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞůƐ�ǁŚŽ�ŝƐ��ŵŵĂŶƵĞů͕�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘͟ �;:ŽǇĐĞ�
,ƵŐŐĞƩͿ 
 

KƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ͘ 
 

/�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌŵŽŶ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ǁĂƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�
ĚŽ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
'ŽĚ�ĐŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ͕�ďĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ͕�ĂŶĚ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ǁĂŶƟŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ĚŽŝŶŐ�
ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�ĚŽŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
��dh�>>z�'ŽĚ�ůŽǀĞƐ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�'ŽĚ  ͊
 

/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŽĨ�dŚĞ�sŝĐĂƌ�ŽĨ��ŝďůĞǇ�ǁŚĞƌĞ�'ĞƌĂůĚŝŶĞ�
ŝƐ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƐĚŽŵ�
ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ��ŝďůĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘� 
tŚĞŶ��ůŝĐĞ�ĂƐŬƐ�͞KŚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍�sŝĐĂƌ͍͕͟�'ĞƌĂůĚŝŶĞ�
ƌĞƉůŝĞƐ͗- 
͞/͛ŵ�ĂĨƌĂŝĚ�ŶŽƚ͕��ůŝĐĞ͕�ŶŽ͘�/͛ůů�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŚĞƌĞ�/͛ŵ�ƐĞŶƚ͘��ŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�
�ĞůŐŝĂŶ��ŽŶŐŽ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�^ƚĂŝŶĞƐ͘�&ŝŶŐĞƌƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�
�ŽŶŐŽ͘͟���;dŚĞ�sŝĐĂƌ�ŽĨ��ŝďůĞǇͿ� 
;tŝƚŚ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Žƌ�ůŽǀĞƐ�^ƚĂŝŶĞƐ͊Ϳ 
 

KƵƌ�ŽǁŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂīĞĐƚƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�'ŽĚ�ƐĂǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͘ 
^ĞĞŝŶŐ�'ŽĚ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĂƐ�&ĂƚŚĞƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ďĂĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞĂƌƚŚůǇ�ĨĂƚŚĞƌƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďĂĚ�ĨĂƚŚĞƌ�Žƌ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ŶĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�Žƌ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵŶŐ�Žƌ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂďƵƐĞĚ�ƵƐ  ͘
tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞ-ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŽƵƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĞīĞĐƚ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ  ͘

DĂƌŬ 



Ϯϰ 

 

 
KƵƌ�'ŽĚ͕ 
 
zŽƵƌ�tŽƌĚ�ƐĂǇƐ�zŽƵ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂůů�ŽŶ�zŽƵƌ�ŶĂŵĞ͘ 
 
^Ž�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĞĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ�Žƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ǀŝƌƵƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŝƚ͘ 
 
WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ŚĞĂů�ŽƵƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘ 
 
tŚĞƚŚĞƌ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͕�Žƌ�ŶĞǆƚ�
ŵŽŶƚŚ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�zŽƵ�ǁŝůů�ŚĞĂů�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘���ŶĚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂŝƐĞ�zŽƵ͕�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�
ĂŶƐǁĞƌƐ͘ 
 
/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�EĂŵĞ͕��ŵĞŶ͘ 
 

zŽƵsĞƌƐŝŽŶ 
 
 
 
 
�Ě͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
;Žƌ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͘͘͘Ϳ�ĚŽ�ĞŵĂŝů�ŝƚ�ƚŽ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘��/Ĩ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵŽŶƚŚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘��dŚĂŶŬƐ  ͘

WƌĂǇĞƌ 



Ϯϱ 

'XH�WR�WKH�FXUUHQW�VLWXDWLRQ�DOO�%%�PHHWLQJV�KDYH�EHHQ�
VWRSSHG�XQWLO�-XQH��+RZHYHU��WKHUH�DUH�VRPH�WKLQJV�LQ�WKH�
ZRUNV�WR�NHHS�WKH�PHPEHUV�RI�RXU�FRPSDQ\�LQYROYHG�IURP�
+RPH��8QWLO�IXUWKHU�QRWLFH�WKHUH�LV�QRW�WRR�PXFK�WR�XSGDWH� 
 
+RZHYHU��VKRUWO\�EHIRUH�WKLV��ZH�ZHQW�WR�WKH�GULOO�
FRPSHWLWLRQ��:LWK�MXVW�RQH�HYHQLQJ�WR�OHDUQ�WKH�SDSHU��
-DKVLDK�VWHSSHG�XS�WR�OHDG�WKH�&RORXU�3DUW\���7KH�UHVW�RI�WKH�
&RORXU�3DUW\�FRQVLVWHG�RI�7DHMDK�DQG�&KDUOLH��WKLV�ZDV�
&KDUOLH·V�ILUVW�GULOO�FRPSHWLWLRQ���7KLV�JURXS�ZHUH�EDWWOLQJ�IRU�
WKH�UHWHQWLRQ�RI�WKH�%DWWDOLRQ�FRORXUV�� 
 
&KDUOLH�DQG�$QWRQ\�DOVR�ZRQ�WKH�WZR�QHZ�UHFUXLWV�FRPSHWLWLRQ�
DQG�D�VTXDG�FRQVLVWLQJ�RI�-DKVLDK��7DHMDK��&KDUOLH��$QWRQ\��
7RP�DQG�0LOHV�ZRQ�WKH�VPDOO�VTXDG���7KLV�PHDQW�ZH�UHWDLQHG�
ERWK�RI�WKRVH�WLWOHV�� 
 
:H�DOVR�HQWHUHG�WKH�VLQJOH�OLQH�FRPSHWLWLRQ�RQ�WKH�QLJKW�DQG�
KDYLQJ�KDG�QR�SULRU�SUDFWLFH�ZH�FDPH��QG��$�ELJ�ZHOO�GRQH�
JRHV�RXW�WR�DOO�WKH�ER\V�ZKR�KDYH�EHHQ�ZRUNLQJ�KDUG�RYHU�WKH�
ODVW�IHZ�PRQWKV� 
 
7KDW
V�DOO�IRU�QRZ�VWD\�VDIH� 
 

-RH�1LFRODLGHV 

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϲ 

�ǀĞŶ�ĂƐ�:ĞƐƵƐ�ĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�WĂƐƐŽǀĞƌ�ŵĞĂů�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�,Ğ�ǁĂƌŶĞĚ�
ƚŚĞŵ�,Ğ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƚƌĂǇĞĚ͘�,Ğ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ͕�ďůĞƐƐĞĚ�ŝƚ͕�
ďƌŽŬĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͖�,Ğ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĐƵƉ͕�ŐĂǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ͘�dŚĞ�KůĚ��ŽǀĞŶĂŶƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�>Ăǁ͕�ǁĂƐ�ƟĐŬŝŶŐ�ĂǁĂǇ�
ŝƚƐ�ĮŶĂů�ŚŽƵƌƐ͖�ƚŚĞ�EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�,ŝƐ�
ďůŽŽĚ͕�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐŚĞƌĞĚ�ŝŶ͘�:ĞƐƵƐ�ƉƌĂǇĞĚ�ŝŶ�'ĞƚŚĞƐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ĨĞĂƌĨƵů�ĐƵƉ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�,ŝŵ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ͕�ƚŚĂƚ�
'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ͘�&ƌŽŵ��ĂƐƚĞƌ�ŽŶǁĂƌĚƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ŽŶůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŶŽƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ŵĞƌŝƚ͘ 
 

ũĞƐƵƐ  ĂƚĞ  ůĂƐƚ  ƉĂƐƐŽǀĞƌ  ŵĞĂů 
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ ǁĂƌŶĞĚ ďĞƚƌĂǇĞĚ ďƌĞĂĚ  ďůĞƐƐĞĚ 
ǁŝŶĞ  ƚŚĂŶŬƐ ĚƌŝŶŬ  ĐŽǀĞŶĂŶƚ  ůĂǁ 
ŽůĚ  ŶĞǁ  ďŽĚǇ  ďůŽŽĚ   ŐĞƚŚƐĞŵĂŶĞ 
ĐƵƉ  ƌĞŵŽǀĞĚ ǁŝůů�  ĞĂƐƚĞƌ  ĂƉƉƌŽĂĐŚ 
ŐŽĚ 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



Ϯϳ 

KƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

tĞĞŬůǇ 

�ĂǇ dŝŵĞ �ĐƟǀŝƚǇ >ŽĐĂƟŽŶ 

^ƵŶ ϲ͘ϯϬƉŵ ^ĞƌǀŝĐĞ�;ϭƐƚ��ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ��ĂĨĠ�ƐƚǇůĞ͕�ϰƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂŶĚͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 

DŽŶ ϭϬĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 
ϳ͘ϰϱƉŵ 

>ĂĚŝĞƐ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
�ŶŐůŝƐŚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ��ůƵď 
WƌĂǇĞƌ�Ăƚ��ĞƩǇ͛Ɛ�;&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇͿ 

>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 
>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 
�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

dƵĞƐ ϭϬĂŵ 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
 
ϭ͘ϯϬƉŵ 

dŽƚƐ�ĂŶĚ�dŽǇƐ 
hŶŝƚĞĚ�WƌĂǇĞƌ�;ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚͿ 
 
KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�;�ŽīĞĞ�ĂŶĚ��ŚĂƚͿ 

'ŽƐƉĞů�,Ăůů 
tŝŶĐŚŵŽƌĞ�,ŝůů�
�ĂƉƟƐƚ 
>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 

tĞĚ ϵ͘ϰϱĂŵ 
ϭϬĂŵ 
ϮƉŵ 

�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�;&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇͿ 
WƌĂǇĞƌ�;&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂďŽǀĞͿ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�;dĂůŬƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ƐĞĞ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ĂƌďŽƵƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

dŚƵƌƐ ϭƉŵ �ĂĐŬ�ƚŽ�>ŝĨĞ�;^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ�ͬ��ŽĂƌĚ�'ĂŵĞƐͿ��
ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŶĐŚ 

>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 

&ƌŝ ϭϬĂŵ 
ϰƉŵ 

^ŚŽƉƉĞƌƐ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ 
�W/��;�ůƵď�ĨŽƌ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ϯ-ϲͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
'ŽƐƉĞů�,Ăůů 

^Ăƚ ϵĂŵ �ƌĞĂŬĨĂƐƚ��ůƵď�;ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚͿ �ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

�ĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�
ǁŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ  ͘



Ϯϴ 

 

DŽŶĚĂǇ ϲ͘ϭϱƉŵ��� �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ�:ƵŶŝŽƌ�^ĞĐƟŽŶ 
 

  ϳ͘ϯϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ�;�ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶͿ 
 

 ϴ͘ϬϬƉŵ �ŽŽŬ��ůƵď�;KŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ƐĞĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĨŽƌ�
ĚĂƚĞͿ 

 

dƵĞƐĚĂǇ ϴ͘ϬϬƉŵ ,ŽƵƐĞ�ŐƌŽƵƉ�;ϮŶĚ�Θ�ϰƚŚ�dƵĞƐĚĂǇͿ 
 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ϵ͘ϯϬĂŵ �ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ 
 

 ϲ͘ϭϱƉŵ 'ŝƌůƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ� 
 
 

dŚƵƌƐĚĂǇ� ϳ͘ϯϬƉŵ� �ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ǁŚĞŶ�ĂĚǀŝƐĞĚͿ 

 
 

&ƌŝĚĂǇ ϭϬ͘ϬϬĂŵ �ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ 
 

�� ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ��ŶĐŚŽƌ��ŽǇƐ 
 
 

^ƵŶĚĂǇ  ϵ͘ϯϬĂŵ WƌĂǇĞƌƐ�;ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇͿ 
 

  ϭϬ͘ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇͿ 

 
�ĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�
ǁŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘ 

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


